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は じ め に
1933年 銀行法,1934年 金準備法,そ して1935年 銀行法というニューディー
ル期の通貨金融制度改革は,第 二次世界大戦後アメリカの通貨金融制度の歴
史的起源,基 本的枠組みを形成 したとみて も大過ないであうう。 しかしなが




















案 されたこと,し か もカリーはシカゴ学派のマネタリズムの影響を強 く受け
ていた点に着 目する。 カリーの連邦準備政策に関する認識が1935年 銀行法




ドン大学卒業後,ハ ーバー ド大学大学院で博士号を取得 し,同 大学教員か ら
財務省,連 邦準備局に勤務 した後,36歳 の若 さでローズヴェル ト大統領の
経済顧問に就任 した。 ローズヴェル トの死後,IMF体 制構築を主導 したホ
ワイ トらとともにマ ッカーシズムの餌食 となり(2),世界銀行での経済開発調
査を契機にコロンビア政府のエコノミス トに転進 して,生 涯を開発経済の研
究と実践に捧げた。 ホワイ トハウスでは社会保障から経済計画や経済外交ま
で多様な領域を担当 したが,彼 の伝記や重要文書を公刊 したサンディランズ
の研究か らも③,カ リーがホ ワイ トハウスから通貨金融政策に直接に関与 し
た事実を窺い知ることはできない。 しか し,カ リーが連邦準備制度において
提起 した改革構想は継続 して議論の対象 となった。
広 くニューディール期の経済政策に関 して,カ リーは二つの相異なる文
脈一 すなわちケインジアンとマネタリス トー において高 く評価されてき
た。第一 に,ス タイ ンやジョーンズが指摘 したようにω,ア メリカにおける
ケイ ンジアンの先駆者 として,カ リーは赤字財政による景気刺激策を主張 し
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た。1971年12月,ニ ューオ ー リンズで開催 され たア メ リカ経済学 会第84
回年次大会 の 「ケイ ンズ革命 とそのパ イオニ アたち」 と題す るセ ッシ ョンで
ス ウィー ジー は,カ リーがハ ーバ ー ド大 学講 師で あ った ときか らすで に,
「拡張 的財政 ・金融政策」 の支持者で あったと強調 して いる⑤。 また同 じセ ッ
シ ョンの討議 で,カ リー は次 の ように回顧 してい る。 「われわれの仕事 を回
顧す るにあた って留意 すべき ことは,わ れわれが プラグマテ ィス トで,す こ
ぶ る政策重視 であ ったこ とです。わた しの場合,理 論的 アプ ローチに関 して
は,1922～25年 の ロ ン ドン大学 経済学部(LSE)で はケイ ンズの影響 を受
け,大 恐慌 の最 中のハ ーバー ド大学 では財政政策 に関す る異 なる見解 を密 か
に習得 して,ワ シン トンでの大半 は説 得 と,す で にほぼ確立 し,ま た受容 さ
れ,実 施 され てい る知 見 を得 るた め の技 術 の 習得 と実 践 に費 や したの で
す」(6)。カ リー は恐 らく,ワ シン トンの 「スペ ンダー」 た ちの知的 指導者,
「ケイ ンズ経済 学の分野 におけ るも っと も有 能な独立 アナ リス トの一 人」 で
あ ったω。
カ リーの貨幣理論 と通貨金融制度改革構想 は,マ ネ タ リス トの影響 も受 け
て いた。1970年 代前後 か ら,カ リー は実 際の と ころ,大 恐 慌 に際 しての連
邦準 備 政 策 の失 敗 を強 調 す る ミル トン ・フ リー ドマ ンら(Friedman&
Schwartz)の 先駆者 で あ った との評価 が 出現 した(8)。さ らに フィ リ ップス
は,本 稿 で も注 目す る 「100%準 備」に関す る 「シカゴ ・プラ ン」 に,カ リー
らローズ ヴェル ト政権が積極的 に関与 した事実 を指摘 す る。すなわ ち,シ カ
ゴ大 学の経済学者 らは部分準備制度 に基づ く通貨 供給(=預 金銀行の信用創
造)を 禁止す る 「シカゴ ・プラ ン」 の採用 を ローズ ヴェル ト政権に働 きか け
たが,カ リーが推進 した改革構想 は 「支店銀行制 を拡 げ うるとの提案を除 け
ば,シ カ ゴ ・プランと本質的 には同 じであ った」(9)。
カ リーの理 論はケイ ンズ とは逆 に貨幣数量説へ の後退 であ ると,早 くか ら
指摘 していたのは塩野谷で あった。 カ リーの 「銀行 の貨幣的理論」 とウィ リ
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る自動的な自己調節作用に依拠 したのに対 してカリーが 「支払準備の人為的
統制」 に求めた点にある。ウィリスはカリーが拒否 しようとした商業貸付理
論の代弁者であったが,商 業貸付理論の崩壊は如何 ともしがた く,現 実は完
全にそこか らの乖離を成 し遂げた㈲。
しか しながら,カ リーをケインジアンかマネタリス トかの二者択一で評価
することは必ず しも適切ではない。高山によれば,「 フィッシャーもケイン
ズも,貨 幣数量説に基づく管理通貨を提唱し,自 由放任に代 り,中 央当局す
なわち中央銀行 と国家が一体 となった貨幣 ・信用統制ないし貨幣政策の責任」
を提起 したるまた 「カ リーもエックルズも,多 かれ少なかれ,か かる管理通




割を認識 し,そ のための制度改革を主張したのである。カ リーに対する多面





的側面とマネタリス ト的側面を併せ持つ彼の通貨金融論を,政 策実務家 とし
ての側面 と併せて概括的に紹介 した('2)。カリーは拡張的財政政策を強調 し




る直前の1938年 夏,カ リーは 「100%準 備」に関する覚書を用意 して,通 貨





一つをな したと思われる㈲。 それゆえ,本 稿は大恐慌以降の連邦準備政策
を具体的 ・実証的に検討するなかで,1935年 銀行制度改革におけるカ リー
の役割,何 よりも金融政策の課題が 「100%準 備」や 「全銀行統合」 とい う
改革構想として出現する過程を跡づけようとするものである。以下,第1節
ではシカゴ学派の 「100%準 備」案と比較 しつつ,ロ ーズヴェル ト政権にコ
ミットする以前にカリーが構想 した通貨金融制度改革案を示す。第D節 では




1.シ カ ゴ学派の 「100%準 備」案
1933年3月16日,フ ラ ンク ・ナイ ト(FrankH.Knight)らの シカゴ大
学 の研 究者 らは農務 長官 ウォー レス(HenryA.Wallace)宛ての手紙 に添
えて,あ る金融制度 改革 に関す るメ モを提 出 した(14)。それ は,全 ての商業
銀行 の預 金 に対 して 「100%準 備」 を要 求 し,部 分準備 制度 に もとつ く銀行
の信用創造機能 を否定 す るきわめて大胆な内容であ った(一 般 に 「シカゴ ・
プラ ン」 または 「100%準 備案」 と呼 ばれる)。
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(5)連 邦準備銀行 ・復興金融公社の融資,モ ラ トリアムあるいは支払制限
によって,非 加盟銀行を救済する。
⑥(略)







社に分解される。預金銀行は資金(小 切手)の 預託所及び移転機関 とし
て排他的に機能 し,収 益はサービス料のみから得 られる。他方で,貸 付
会社は短期の貸付 ・割引 ・引受の業務 に従事 し,要 求払預金の受入れや
短期信用の供与 も禁止される。……ゆえに,他 の法人と同様,株 主(ま
た社債保有者)が 投資した資金だけを貸付 ・投資する立場に立つ」。
⑩ 財政 ・通貨政策によって卸売物価を15%引 上げる。
au15%を 超える物価上昇を阻止す る。
征⑳ 金に関 して次の措置を講ずる。①金の自由鋳造の停止,② 金輸入の絶
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対禁止,③ 民間金輸出の禁止,… …。これらの 「措置は目下の緊急事態




段の総量 の安定を重視 し,ま たある者は期間毎の総 「通貨流通量」
(MV)の 安定,よ り複雑な公式(例 えば一人当たり 「通貨流通」の安
定)を 重視する。だが,長 期の問題は先送 りしてかまわない。
以上のように,全 銀行の信用創造機能を停止 して,決 済機能を担う100%
の預金準備を有する 「預金銀行」 と純粋な 「貸付会社」とに分離することで,
預金の保証と通貨供給量の一元的管理を実現しようとするものであった。ウォー
レスは速やかに,ロ ーズヴェル トに対 してシカゴ ・プランを十分に検討する
よう伝えた('5)。しか しなが ら,議 会では1933年 銀行法案の審議がすでに始
まっており(6月16日 成立),代 わって法案にはカーター ・グラス上院議員
ら真正手形主義者によって預金金利規制の導入,銀 行業務 と証券業務の分離,
そして連邦預金保険制度の暫定的導入が盛 り込まれていた。
シカゴ ・プランはこれらの規制を回避するための,ま た 「大銀行による小
銀行の支配を意味すると考えてローズヴェル トがひどく反対 した,支 店銀行
制」に対する決定的な代替案であった。シカゴ学派 も結果的に預金保険制度
を支持 したが,そ れは根本的改革へ向けての一時的手段にすぎなか った㈹。
2.カ リー の通貨 ・金融制度改革 案







ところが,カ リーはケインジアンとは異なる学派,す なわちマネタリス ト
の影響をも受けていた。ハーバー ド大学時代の1932年1月 にホワイ トらと
執筆 した不況対策に関する文書によれば,カ リーらは一方で連邦政府による
全国的規模での公共事業を即座に開始すべききこと,し かもその原資は租税
ではな く国債発行によるべきことを主張 した。他方で,連 邦準備銀行による
大規模な公開市場買い操作によって流動性を供給(=通 貨供給を拡大)し,
加盟銀行 の国債購入 の促進 と債券市場の復興を図るべきであると強調 し
た(18)。レイ ドラー らはここに 「クラウデ ィング ・アウ ト」 に関す る初期の
政策的認知 と,ケ インジアンとは異なる 「貨幣数量とその流通速度」への関
心を読み取 っている㈹。
カリーは1934年 に 『合衆国における貨幣の供給 と管理』(20)を公刊 してい
るが,わ が国では 「貨幣数量説」の立場から通貨統制論を展開 したものとし
て早 くから着 目されてきた。先述のように,塩 野谷はきわめて早 くから本書
を包括的に紹介 し,高 山は物価の安定を手段として景気の回復,雇 用の増大,





カ リーは景気 の安定化 を目的に,銀 行貸付 の性格 ではな く国家 の貨幣供給
の管理 のあ り方 を問題 に した。「商業貸付理論(commercialloantheoryof
banking)」 通貨供給 は実 際の商取 引 に基づ く商業手形 の割引 ・再割 引
に よるべ き とす る,い わゆる真正手形 主義(realbilldoctrine)(22)一 に依




期貸付の必要 とは何の関係もない。 しかも,大 企業の証券発行による資本調
達に起因した商業貸付の長期的減少傾向か らみても,商 業貸付理論による弾
力的な通貨供給は不可能である㈱。
政府が もっとも適切(弾 力的)に 貨幣供給を管理するには,全 ての通
貨 銀行券と小切手用預金(要 求払預金または当座預金)の 両者 を直
接政府が発行 し,銀 行その他金融機関はあらかじめ決められた貨幣ス トック








への転換,小 切手用預金を取 り扱 う全銀行の連邦準備制度への加盟を実現す
ることによって,効 率的な貨幣供給が可能になる㈲。
カリーは景気循環の各局面で貨幣供給の,し たがってまた,必 要準備率の





る。 しかしながら,異 なるどの意見が適切であるかの判断は難 しい問題」で




的エコノミス トを して彼らの批判者 らに現在よりもっと多 くの情報を提供」
させる。「情報公開が政策を改善す るならば,名 声の上昇が後に続 く」ので
ある⑳。
皿.1935年 銀 行 法 とカ リーの役 割
1.フ レ ッ シ ュ マ ン ・ブ レ ー ン ・ トラ ス ト
モーゲ ンソーは財務長官 に就任す る と早 々に,ヴ ァイナー(JacobViner)
に指示 して貨 幣理論,財 政,金 融法 の各分 野 の最 高 の若 い頭脳,い わゆ る
「フ レ ッシュマ ン ・ブ レー ン ・トラ ス ト」 を召集 させ た。 ヴァイナーは反ケ
イ ンズ革 命論者 と して知 られ るが,通 貨膨張 ではな く政府 の赤字財 政によ る
イ ンフ レ誘 導 を通 じた経済復興 を主張 し,ま たフ リー ドマ ンとは異 な り,貨
幣供給 に関す る固定的 ルール よ りも政策的裁量 を重視 した(28)。1934年7月1
日,カ リーはハーバー ド大学で最初の授業(夏 期講座)の 最 中にヴ ァイナー
に招聰 され,急 遽,代 理講師を確保 して3ヵ 月間 ワシ ン トンに滞在 した。 そ
の後,さ らに財務省 に留 まることを要請 された。滞在延長 を認めなかったハー
バ ー ド大 学 を辞職 して,結 局,そ の後ll年 間 に亘 って ワ シン トンで過 ごす
ことにな った(2!)。
財務省 で カ リー は,1934年 の研 究書 で提 示 した萌芽的 プラ ンを,要 求払
預金 に対 す る 「100%準 備」 案 に発展 させ るこ とに専 念 した。 その成 果 は
1934年9月,報 告書 メモ 「合衆 国通貨 システ ムの見直 し案」 と してモ ーゲ
ンソー に提 出 された㈹。
報 告書 は不況 を深刻化 させ た重要 な要 因を 「通貨 システ ムの運営の失敗」
に求め,そ してその背景 にある 「単一銀行,均 一性 の欠如,シ ステ ムの機械
的 ・自動的反応,権 限 と責任の分散」 がデフ レー シ ョンの プロセスを惹 き起
こ した と主 張す る。 そ してその根本 的解 決策 と して,「 通 貨の供給 と管 理の
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機能を民間の手から取 り去 り,そ れを少数の政治的責任を もつ組織」 カ
リーの 「連邦通貨庁(FederalMonetaryAuthority)」に代置 し,小
切手用預金に対す る 「100%準 備」制度の導入を提案する(3U。報告書の特徴
は,本 プランに対 して想定される種々の批判に対 して詳細に反論 している点




常な財政的必要に限られ,そ の後 「しばしば政府はデフレ政策」に乗りだ し
た。アメ リカの歴史を見て も,物 価下落時を除いて 「テープ ・マネー」政
党一19世 紀後半のグリー ンバ ック党やポピュリス ト党を想起 させる 〔引
用者〕一 の勢力は弱 く,物 価上昇が続けば彼 らの大衆性は急速に衰えたの
である(32)。
2.連 邦準備制度改革 通貨管理の責任と権限
1934年7月,財 務省 に到着 したカ リーは,大 統 領緊急住 宅委員 会 後
に連邦住 宅管理庁(FederalHousingAdministration)を設置一 に財務
省代表 と して 出席 していたユタ州の銀行 家 ・投資家出身の エクルズ と出会 っ
た。 エクルズは同年8～9月 にモーゲ ンソー財務長官 や ローズ ヴェル トか ら,
6月 に辞任 した ブラ ック(EugeneBlack)の後任 と して連 邦準備 局総裁 へ
の就任 を打診 された。 連邦議会 選挙終了後 の11月4日,エ クルズ は8項 目
に渡 るメモ 「連邦準備 制度管理 にお ける望 ま しい改変」 を,事 実上 の就 任の
条件 として ローズ ヴェル ト大統領 に提示 した。数 日後 に,ロ ーズヴ ェル トは
エ クル ズを指名 し,カ リー もアシスタ ン トと して連邦準 備局 に移 動 した㈹。
このメモの草案 は,カ リー に作成 させた ものであ った(鋤。 主要項 目を列挙





何時で も利用できるよう 〔大統領の〕適切な支持を保証」すること,③ 連邦
準備制度は二つの最高位の義務一 復興が 「望ま しくないインフレ」及び









を弱 め,し たがって要求払預金全体 に対する管理を危険に晒す とみてい
た㈹。 とはいえ,メ モの中心的関心 は銀行の総資産 ・負債(と くに預金)
に対す る管理にあ り,1935年 銀行法案でエクルズらが上下両院で勝ち取っ
た要点であった。
1935年 銀行法(8月23日 成立)の 概要は,次 のごとくであった。①連邦
預金保険制度の恒久化(総 預金額の12分 の1%の 賦課金=保 険料,保 険限
度額5,000ド ル),② 連邦準備制度理事会による連銀総裁 ・副総裁の任命,連
邦公開市場委員会(各 連銀の操作を指図)の 設置,③ 必要準備率の変更(現
行準備率 の2倍 の範囲内 カ リーは無制限を要請 していた),④ 連邦準備
銀行の加盟銀行貸付権限の拡大,⑤ 加盟銀行の定期預金の上限金利,証 券貸
付,証 拠金所要率 に対する規制であった(3i)。
ここで財務省(お よび通貨監督官)の 連邦準備制度 との関係に留意す る必






た。エクルズの講演のためにカリーが用意 した草稿 「通貨管理 に対する政府
の関係」(1935年3月)で は,金 本位制の維持,為 替平衡基金,政 府預金な
ど多 くの部面で通貨供給に影響を及ぼすゆえに,財 務長官 らは理事会のメン
バーであるだけでな く,積 極的に協議すべきであるとしている㈹。 しかし
ながら,サ ンデイランXに よればエクルズがこれに反対 し,ハ イマン(Syd-
neyHyman)に よる伝記では,グ ラス上院議員が理事会の政治的独立を主
張し,法 案の最終段階で職権メンバーが削除 された倒。 いずれにして も,
これによって財務省 と連邦準備制度の通貨金融政策をめぐる問題が解消 した
わけではなかった。
カ リーは,1935年 前半 までは公共支出や民 間支 出を刺激す る直接手
段 政府支出の 「呼び水効果」 などに関する統計的研究や助言に,
1935年 後半から1936年 前半は要求払預金の配分と動向に関す るパイオニア
的研究に従事 していた。後者の研究は貨幣の 「流通速度」,「流動性選好」,
「過剰貯蓄」,「限界消費性向」などの分析用具の活用を意図 して,銀 行 アン
ケー ト(1933年 末,1935年 末)に より経済主体別に大規模預金保有者を調
査 した。 この間の要求払預金の増加(151億 ドル⇒219億 ドル)の 中で,最
大の増加は政府の借入 と支出プログラム(27億 ドル⇒41億 ドル)に よるも
ので,連 銀加盟銀行がその増加分を保有 した。新規の銀行借入や資本調達で
はな く,販 売収入を保留することで企業の要求払預金保有 は増大 した(61
億 ドル⇒76億 ドル)。預金保有の増加は流通速度を低下 させるが,政 府の継
続的支出はこれを相殺 した。すなわち,「 ビジネスではなく政府がこの時期
の回復を誘導 し持続 させた」 と,カ リーは主張 した㈲。
(679)127
政経論叢 第73巻 第5・6号
皿.1937年 の リセ ッシ ョン と連邦 準 備制 度 の課題
1.1937年 不況 と超過準備 問題
1937年 の秋,リ セ ッションがアメ リカを急襲 した。突然の景気後退は,
政府の財政支出政策への批判が再来 した。連邦政府の赤字財政は 「差迫った
インフレーションと将来の増税の恐怖を誘発 して,不 確実性を生来 した」。
「4年もの間,わ れわれは他所の官庁が犯 した過ちの負担を背負ってきた」
との表現 に示されるように,モ ーゲンソー財務長官のエクルズ批判は特 に激
しいものであった㈲。
しか し,財 務省の外側では,政 府支出の減少に リセ ッションの第一の原因
を求める見方が有力であった。カ リーのエクルズ宛 メモ(1938年4月1日
付)に よれば,「住宅支出や関連政府支出が年40億 ドルほどであったならば,
消費者所得や小売売上高の トレンドは夏の間 も上昇 し続けたであろう」。 し
か し,退 役軍人に対す るボーナス支払がなかったことや,・社会保障法施行に
伴う租税徴収の超過によって,政 府の赤字幅は ドラスティックに減少 したと
の認識 に・至 った働。 そこで 「政府の経済活動の拡大だけが生産と雇用の十
分な水準を維持できる」(43)として,エ クルズ らは歳出のスピー ドアップに適
遣 した。1937年11月8日,カ リーら3名 の専門家は大統領 に,政 府支出の
大幅な減少と住宅課税が建設部門に及ぼす悪影響を説明 し,ま たモーゲンソー
財務長官 と直接の論争 も行 った㈲。その後,大 統領は均衡予算論へのふ ら








連邦準備制度は,1936年8月 か ら1937年5月 までの間に三度に及ぶ必要準
備率の引上げを行い,そ の結果,ニ ューヨークな どの中央準備市銀行の要求
払預金のそれは19.5%か ら26.0%に 達 した(後 掲,第1表 を参照)。 準備率
の引上げによっても超過準備は解消されず(第1図 を参照),通 貨供給は




の流動性に対する関心を高め,ま た金利(利 回り)の 低い定期預金や短期国
債などめ資産と比較 して,よ り多 くの要求払預金の保有へと誘導することに
なるからであった㈹。
しか し,1937年 春の必要準備率の引上げによる15億 ドルの超過準備の吸
収が金利上昇を導き,信 用供給を枯渇させ,リ セッションを惹き起 こしたと
の批判が続出 した(儒 この批判に対 して,カ リーは(エ クルズも)連 邦準
備制度の責任を明確に否定 した。1936年8月 の準備率引上 げは通貨 インフ
レーションの 「予防手段」であった。その後のヨーロッパか らの金流入に対
して,財 務省は1936年12月23日 以降に購入 したすべての金の不胎化を実
施 した。 しか しその効果は十分ではな く,ニ ューヨーク連銀総裁ハ リソン
(GeorgeHarrison)ら の反対を押 し切 って,1937年1月 末,連 邦準備制度
理事会は33%%の 準備率引上げを3月1日 と5月1日 に分 けて実施するこ
とを決断 した。 とくに準備率引上げは銀行の債券売却(債 券価格の下落)を
惹起 したと批判 されたが㈲,確 かに新準備率を充たすための適切な準備を超
えて,多 くの銀行が債権を売却 し,「必要準備率の引上げは恐 らく,上 昇相


























[注]総 準 備 金 お よ び 超 過準 備 金 は 日数 値 の月 平 均 の 値 を,必 要 準 備 率 は 中央 準 備 市
で 変 更 月 の み の 数 値 を,市 中 金 利 は4-6ヶ 月 物 プ ライ ム ・コ マ ー シ ャル ・ペ ー





セ ッシ ョンを誘発 した り,ま た貢献 した りした要因」で もない。「1937年 の
3月 と5月 に行 った必要準備率の引上 げを遅 らせ ることが完壁 に安全」 であっ
たであ ろうが,そ れ は1937年1月 には明 らか ではなか った し,ま った く別
の問題」㈹ であ った。
こう してカ リー ら連邦準備 制度 は,超 過 準備の管理問題 を中心 とす る通 貨
政策を本格的 に再検討す る必要 に直面 した。「100%準 備案」がその最 もラデ ィ
カルな方向 と して,カ リーによ って再 び検討課 題 と して採 り上 げ られ る こと
にな った。








関の間での統合を模索 し,他 方で銀行の信用創造機能の放棄,す なわ ち





第一は,通 貨管理が公的機関に掌握 され,政 府のより広い経済目的に調和











ぼしうるからである。 とりわけ理事会と財務省の政策に 「無限の衝突 と妥協
の必要性」㈹ を惹き起 こす。 さらに,連 邦諸機関や州政府当局に分散 した銀





「要求払預金のおよそ61%は 保険の対象外」にあり,閉 鎖 した銀行に関する
調査によれば,閉 鎖に先行する預金の深刻な流出は5,000ド ル超の預金口座
で発生 していた㈹。景気変動 による銀行貸付の増減に対応 した,「 補整的通
貨政策(compensatorymonetarypolicy)」には多大の改善が見 られる。
しかし,1937年 後半に加盟銀行の貸付 ・投資 ・要求払預金の総額が約10億
ドル減少 した事実が示すように(第2図 を参照),補 整的通貨管理の機能に
はなお問題を残 している。通貨管理の問題を複雑にし,銀 行制度を不効率に
しているもう一つの要因は 「小切手用の預金に対する統一的必要準備の欠如」







中心とする 「通貨供給機能」であるが,し か し近年まで銀行の主たる機能は
「地域への貸付」 にあると見倣され,か かる国民的態度が銀行立法に影響を











を提案する。 この案はしか し,上 記諸問題を解決する一方で,い くつかの批
判が予期 された。すなわち,第 一に 「100%準 備」の名称が必要準備の累進
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し,当 該資金 の調達 コス トが低下 す ることで相殺 され る(58)。
「機 はなお熟 して いないに して も,こ こに提起 した類の基本 的改 革 は全 国
的支店銀 行制の発展 を欠 くとき には不可避的 に表 れ る」㈹ と記 して いるよ う
に,カ リー自身 も100%準 備案の実現 を確信 してはいなか った。 その後カ リー
は,1938年11月18日 に設 置 され た財 政 金融 諮 問委 員 会(Fiscaland
MonetaryAdvisoryBoard)専門家 スタ ッフの リー ダー として も活動 して
いたが(60),1939年6月 の行政改革 法(GovernmentReorganizationAct)
によ り設置 され た6名 の大統 領補 佐官職(AdministrativeAssistant)の
経済担当補佐官 に就任(7月)し,1945年 まで従事 す ることにな る(61)。
カ リーの転 出に もかかわ らず,100%準 備 案は通貨金融 制度改革案 の選択
肢 か ら消滅 しなか った。 エ クルズ に率 い られ た連 邦準備制度 理事会 は1938
年秋 か ら,銀 行制度 や銀行通貨 政策 の統合 に向けて大統領や議会 に積極的 な
働 きか けを開始 し,つ い に1940年2月,上 院銀行通 貨委員会 によ る 「全 国
銀行通貨政策」調査一 その延長線上 には法案 が用意 され る に結実す る。
この通称 「ワグナー委 員会」は各種の公的機 関 ・民 間団体 に膨大 なア ンケー
ト調 査を行 ったが,そ の調 査 には100%準 備案 の検討 が含 まれ ていたのであ
る。 以下,ニ ュー ヨー ク連邦準備銀行 による内部検討 メモを見 てみたい。
3.「100%準 備」 案 とニ ュー ヨー ク連邦準備銀行
ニューヨーク連邦準備銀行による内部検討メモは,連 邦準備銀行総裁会議
法案検討委員会 「銀行通貨問題 に関するメモ」と題する本文128頁,付 録73
頁か らなる文書である。 この内部文書はニューヨーク連銀調査スタッフが ワ
グナー委員会の質問項 目ごとに分担 して用意 した もので,付 録を除いて
1940年4月12日 か ら5月20日 までの日付がそれぞれに付 されている(62)。




するワグナー委員会関係の内部書簡によれば,こ れ らは1940年9月20日 の
連銀総裁会議法制委員会(Presidents'LegislativeCommittee)及 び9月
27日 の連銀総裁会議に向けて,9月10日 に開催されたニューヨーク連銀内
の検討委員会でこれらの文書が纏められ,配 布 された ものと思われる(63)。
この 「銀行通貨問題 に関するメモ」のなかで,100%準 備案は超過準備問
題に関する改革案の一つとして採 り上げられた。すなわち,他 の改革案 には
①必要準備率の変更,② 外国銀行及び銀行間預金に対する高率準備,③(預
金/資 本金)比 率に基づ く必要準備率,そ して④上限を超過 した要求払預金
に100%準 備を要求する 「ハイブリッド・システム」が含められている。 こ
のなかで100%準 備 は 「法定必要準備制度を再構築する最 も革命的な提
案」㈲ であり,要 求払預金の通貨への転換をほぼ完全に保証すること,そ し
て要求払預金及び流通通貨を含む総通貨量:を確実に管理するという,二 つの
注目すべき利点がある。
他面で,100%準 備案には 「幾つかの容易な らざる失望」が待ち構えてい
る。第一は 「要求払預金の手数料が明らかに増加し,要 求払預金から定期預
金へのシフト」を惹き起 こすことである。「銀行信用の規模が同 じである限




第二は,銀 行貸出量や要求払預金の回転率などの 「トラブル ・メイキング
な要素」を管理できないと一 実際には管理できないできたのだが一,景
気循環 の管理 も,生 産や雇用の安定化 も不可能 になることである㈹。 さら
に,100%準 備案は超過準備のジレンマの脱出口の一つでありえたにしても,






は,さ らに批判的な見解を披露 していた。すなわち,100%準 備案の主たる
目的は既存の通貨供給の弾力性の特質を除去することであるが,連 邦準備制
度創設の本来の目的は国法銀行制度の非弾力的通貨供給の是正にあったので























1917年6月21日1936年8月15日 13.00 10.00 7.00 3.00
1936年8月16日1937年2月28日 19.50 15.00 10.50 4.50一1,470
1937年3月1日 1937年4月30日 22.75 17.50 12.25 5.25 一750
1937年5月1日 1938年4月15日 26.00 20.00 14.00 6.00 一750






ように,超 過準備 に対する積極的な効果が実証されているか らである。必要
準備率水準の引上げは,通 貨の流出入や銀行間の資金 フローが準備ポジショ
ンに及ぼすインパク トを和 らげると想定されるゆえ,高 率の準備は銀行 シス
テムのよりスムーズな運営に貢献するし,ま た加盟銀行の借入れが増加する




しか しながら,委 員会はまた,あ らゆる効果的プランも 「全商業銀行への
適用」,し たが って全銀行の連邦準備制度への加盟が必要であると結論する。
翻って,カ リーが100%準 備案を支持 した重要な論点は,同 案が 「全銀行統
合プロジェク ト」の実現に困難を見いだ したからに他ならなかった。それゆ
え,「100%準 備案の利点は実際よりも明白のようだが,真 剣な検討が認めら
れる前 に,よ り大きな問題点 と限界を考慮」する必要があると委員会 は結
ぶ(70)。
ニューヨーク連邦準備銀行の内部検討委員会はこの文書の概要を,ワ グナー
委員会の調査に対 して連名の回答書を提出する可能性 をもって,連 銀総裁会
議法制委員会メンバーに送付 した。本文書の100%準 備案に関する評価は過
大である可能性 もあるが,い ずれにして も100%準 備案は全銀行統合案 と表
裏をなすものであった。それゆえ,わ れわれはワグナー委員会によるアンケー
ト調査に対する全機関の回答を包括的に検討する作業に入 らねばならない。
お わ り に
ニ ューディール通貨金融制度改革は連邦預金保険制度の恒久化を図ったの





いて,解 決すべき重要な問題を認識 していた。それは1937年 不況を経て,
翌年11月 の連邦準備制度による 「全銀行統合プロジェクト」の提起 に至 り,
1939年 に入 って,連 邦両院銀行通貨委員会に対する銀行 システムに関す る
調査(法 改正)の 要請へと帰結 したのであった。
そこで本稿は,連 邦準備制度による通貨金融政策のかかる再編構想が第二
次世界大戦後の政策的枠組みと密接な関連を持つものと捉え,そ の具体的な
形成過程を明 らかにすることを意図した。その際,理 論的 ・政策的ア ドバイ
ザーとしてエクルズ連邦準備制度理事会議長を支えたラクリン・カリーに着
目して,彼 特有のケインジアン的,マ ネタリス ト的アプローチがアメリカ銀
行制度およびニューディール期の経済復興 と格闘するな力守で,そ の改革構想
が形成される過程を歴史的に跡づけようと試みた。ケイ ンズ的な拡張的財政
政策を積極的に推進する一方で,カ リーはシカゴ学派の 「100%準 備」案を
受け入れて通貨供給の集権的管理を実現 しようとした。 これは支店銀行制度
を拒絶して,連 邦政府と州政府の両者が銀行制度を管轄する二元銀行制度や
地域金融を重視する単一銀行制度(単 店舗主義)を 維持する,ア メリカの金
融文化を現代的にアレンジしょうとする一つの試みであった。
部分準備制度 という 「近代的」信用制度の伝統的枠組みを否定する 「100
%準 備」構想が実現する政治的環境は出現 しなかった。 しか しなが ら,通 貨
金融政策をめ ぐる財務省や州政府 との,あ るいは他の連邦金融関係諸機関と
の調整は,ニ ューディール政策の目的を実現する上でも緊急に解決すべき課
題 として浮上 した。連邦準備制度理事会が議会報告書で訴えたように,大 恐
慌以降の銀行 システムの構成と銀行業の変化を認識 したうえで,新 しい銀行
の監督体制と信用政策が構築されねばならなかった。そのようなものとして,




付 表 ラ ク リン ・カ リー(LauchlinB.Currie)の略 歴
年 事 項
1902カ ナ ダ(WestDublin,NovaScotia)生ま れ(10月8日)
1920セ ン ト ・フ ラ ン シ ス ・ザ ビエ ル 大 学(NovaScotia)入学
1922ロ ン ドン ・ス クー ル ・オ ブ ・エ コ ノ ミッ ク ス入 学(1925年 卒 業)
1925ハ ー バ ー ド大 学 大 学 院 入学(1931年 にPh.D.取 得,論 文"BankAssetsandBanking
TheQry")
1930ハ ーバー ド大学講師
1932ホ ワイ トら(HarryD.White&PaulT.EllswQrth)とと もに大不況対 策 に関す る長
文の覚書を執筆。 シカゴ学派のマネ タリス ト的解釈 の先駆者 との評価)
1934ア メ リカ市民権取得
7月 よ りア メ リカ 財 務 省 上 級 ア ナ リ ス トー ヴ ァイ ナ ー(JacobViner)の"freshman
braintrust"
11月 よ りエ クルズの財務省 か ら連邦準備局議長 への異動 に伴い,エ クル ズのア シス タ
ン ト(調 査統計 局副局長)に 。 同年,著 書(TheSupplyancControl(ゾM6ηθyIYthe
ひηf`θ4S観2∫)を 公刊
19397月 よりローズヴェル ト大統領経済担 当補佐官(1945ま で。課税,社 会 保障,戦 時 ・平
時生 産計 画の迅速化 などを担当)
1941中 国経済使節(蒋 介石 ・周恩来 と会談)
1942ロ ーズヴ ェル トの私設外交代理 として中国へ
,
1943外 交経済 管理委員 会(ForeignEconomicAdministration:1943年9月に武器貸 与局
などを対外経済関係部局に統合 した もの。1944ま で。)副 委 員長
1945ス イス経済使 節(ナ チスの銀行口座 の封鎖及 び ドイツか らイ タリアへの武器供給 の阻止)
ロー ズ ヴェル ト大 統領の死 去(4月12日)に 伴い辞 職 し,貿 易 コ ンサル タ ン ト会 社
(LauchlinCurrie&Co.,Inc.)を 設立
1948元 ソ連 工 作 員(ElizabethBentley)が 下 院 非 米活 動 委 員会(CommitteeonUn-
AmericanActivities)で,カ リーが ソ連の スパイであ った と証言。2週 間後 の証 言で
嫌疑 を全面否定(ホ ワイ トも同様 に嫌疑を否定 したが,ま もな く心臓 発作で急逝)
1949世 界 銀行に よるコロン ビア経済研究の責任者(1950年9月,報 告書公刊)
1950コ 口 ンビア政府の経済顧問(1953年 まで)
1958コ 口 ンビア大統領経済顧問(コ ロンビア市民権取得)
1965コ 口 ンビア国立大学教授
1971コ 口 ン ビア 政 府(NationalPlanningDepartment)チー フ ・エ コ ノ ミス ト
1981コ 口 ン ビア 政 府(ColombianInstituteofSaving:andHousing)チー フ ・エ コ ノ ミ
ス ト








(1)須 藤 功 「戦 後 通 貨 金 融 シ ス テ ム の 形 成 ニ ュ ー デ ィ ー ル か ら ア コ ー ドへ 」,
岡 田 泰 男 ・須 藤 功 編 『ア メ リ カ 経 済 史 の 新 潮 流 』(慶 懸 義 塾 大 学 出 版 会,2003
年),第9章 を 参 照 。
(2)ホ ワ イ トが 対 ソ支 援,カ リ ー が 蒋 介 石 政 権 の 支 援 を 担 当 した 関 係 で ス パ イ 容












(1978):509-524.1934年以 前 の カ リー の 通 貨 政 策 論 を 紹 介 しつ つ も,ジ ョ ー ン





(7)Stein,TheFiscalRevolutioninAmerica,165.メル ツ ァ ー の 近 年 の 研 究 が
指 摘 す る よ う に,カ リ ー は 調 査 統 計 局 長 ゴ ー ル デ ン ヴ ァ イ ザ ー(EmanuelA.
Goldenweiser)の部 下 で あ っ た が,直 接 エ グ ル ズ の 指 示 を 受 け,拡 張 的 財 政
政 策 を 主 張 し て い た 。AllanH.Meltzer,.4Historyof.theFederalReserve
(Chicago:UniversityofChicagoPress,2003),479,n.131.
(8)MiltonFriedman&AnnaJ.Schwartz,AMonetaryHistoryoftheUnited
States1867-1966(Princeton:PrincetonUniv.Press,1963).スタ イ ン ドル は
最 近 の 研 究 で,銀 行 の 超 過 準 備 の 保 有 動 機 に 関 す る 理 解 が 両 者 で は 異 な り(カ
リー が 余 剰 準 備 と 見 る の に 対 し て,フ リ ー ドマ ン ら は 必 要 な ク ッ シ ョ ン と み な
した),カ リ ー が 連 銀 に 通 貨 管 理 能 力 が あ る と み た 点 で フ リ ー ドマ ン ら の 先 駆






taryEconomicsofLauchlinCurrieに再 録 さ れ,こ れ を 紹 介 し よ う と し た も
の に,安 部 大 任 『ア メ リ カ 貨 幣 経 済 論 の 研 究 』 』(晃洋 書 房,1999年),第14章
「ラ フ リ ン ・カ リ ー の 貨 幣 経 済 論 」 が あ る 。
(9)RonnieJ.Phillips,TheChicagoPZαη α勿!New1)θ α`BankingReform
(Armonk,N.Y,:M.E。Sharpe,1995),104。
(10)塩 野 谷 九 十 九 『ア メ リ カ 戦 時 経 済 と 金 融 統 制 』(同 文 舘,1943年),308,364,
366.
(11)高 山 洋 一 『 ドル と連 邦 準 備 制 度 』(新 評 論,1982年),196-198.
(12)RogerJ.Sandilands,"Editor'sIntroduction,"ノ∂z〃ηα」(ゾEcoηo㎜ ぽcS'z6【∫fθs
31,no.3/4(2004):171-193.
(13)カ リ ー の 通 貨 ・信 用 制 度 の 中 央 集 権 的 管 理 の 追 及 は,こ の よ う に ア メ リ カ に
お け る ネ オ リベ ラ リ ズ ム の 一 つ の 起 源 と そ の 時 代 的 な 特 殊 性 を 示 す よ う に 思 わ
れ る 。
(14)他 の 名 前 を 明 記 し た 支 持 者 はGarfieldV.Cox(一般 均 衡 論 ・エ コ ノ メ ト リ
ク ス),AaronDirector,PaulH.Douglas(Cobb-Douglas型生 産 関 数 で 知 ら
れ,後 に イ リ ノ イ 州 選 出 の 民 主 党 上 院 議 員),AlbertG,Hart(当 時 は 大 学 院
生),LloydW.Mints(金 融 理 論),HenrySchultz(数 量 経 済 学 の パ イ オ ニ
ア),HenryC.Simons(金 融 理 論)。"TheChicagoPlanforBankingRe-












(21)以 下 で は,塩 野 谷 『ア メ リ カ 戦 時 経 済 と 金 融 統 制 』 第 二 編 第 二 章;高 山 『 ド
ル と連 邦 準 備 制 度 』 第5章 も 参 照 し た 。
(22)詳 し く は,以 下 を 参 照 。 西 川 純 子 「真 正 手 形 主 義 に つ い て の 一 考 察(1),(2)」
142(694)
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(27)Currie,TheSupplyandControlofMoney,160-16f.八木 紀 一 郎 は,石 橋 湛
山 が 「通 貨 を統 制(管 理)す る こ と に成 功 す れ ば,経 済 活 動 の 自由 を維 持 しな
が ら資 本 主 義 を よ り機 能 的 な もの に 修 正 しう る」 と し,「 個 人 の 自立 と経 済 活
動 の 自由 を原 則 的 に重 視 す る」 石 橋 独 自 の 「新 自由 主義 」 に着 目す る。 そ れ は,
「ケ イ ン ズ に み られ る功 利 主 義 と貨 幣 愛 へ の審 美 的 立 場 か らす る拒 絶 」 を排 除
す る,「 ケ イ ンズ の よ う な エ リー ト的 『自 由党 員 』 が 活 躍 す る 一 段 階 前,あ る
い は,そ の前 提 で あ る よ う な思 想 的 潮 流 に対 応 」 して い た。 「極 東 に お け る新











1934年 金 準 備 法 に よ る 金平 価 切 下 げ に よ る30億 ドル の 利 益 を政 府 が支 出 す る
こ と は,預 金 通 貨 を増 大 させ る だ け で な く,超 過 準 備 も増 加 させ る こ とで 将 来
の 潜 在 的 イ ン フ レー シ ョンの 管 理 を制 約 す る恐 れ が あ る た め,最 後 の 手 段 と し






"αη`(Stanford:StanfordUniv.Press,1976),158-159,この会 談 で ロ ー ズ ヴ ェ
ル トは,支 店 銀 行 制 の 問 題 に神 経 を尖 らせ て い た。
(36)Sandilands,丁 宛θLifeandn)Zπ づcαZEconomyqプLαz4cん あηCπ7γf9,63.
(695)143
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(37)証 拠 金 所 要 率 は 証 券 取 引 ブ ロ ー カ の 証 拠 金 取 引 に 関 す る 規 制 で あ る が,こ れ
は 連 邦 準 備 制 度 に よ る信 用 管 理(金 融 政 策)の 一 環 と して 行 わ れ た 。 詳 し く は,








(41)JohnM.Blum,F2η 勉 ルfb即 η漉 α%1)fα 万θs,Vol.1,Years(ゾC万s歪s1926-1938
(Boston:HoughtonMifflinCo.,Secondprinting,1954),388-389.
(42)LauchlinCurrie,`℃ausesoftheRecession,"ReprintedbyByrdL.Jones,




(44)Hyman,ル 臨 御'η27S.Eccles,240.他の 二 人 は,雇 用 促 進 局 長 ホ プ キ ン ズ
(HarryHopkins)の経 済 顧 問 ヘ ン ダ ー ソ ン(LeonHenderson)と 労 働 統 計 局
長 ル ー ビ ン(lsadorLubin)で あ る 。'




&NewYork:CambridgeUniv.Press,1996),114-115;平井 規 之 『大 恐 慌 と
ア メ リ カ 財 政 政 策 の 展 開 』(岩 波 書 店,1988年),153-155.







(48)Currie,"CausesoftheRecession,"325.フリ ー ドマ ン ら も ま た,連 邦 準 備




(49)こ の た め,モ ー ゲ ン ソー は5月 の 準 備率 引 上 げ を 中止 す べ き で あ る とエ クル
ズ に 迫 っ た 。MarrinerS.Eccles,BeckoningFrontiers:Publicand」Personal
Recollections(NewYork:AlfredA。Knopf,1951),291-292.
(50)Currie,"CausesoftheRecession,"327-328;Eccles,BeckoningFrontiers,
292-293.サ ンデ ィ ラ ン ズ に よれ ば,カ リー は 後年,リ セ ッシ ョン を予 測 した ら
準 備 率 を 引 き上 げ な か った で あ ろ う と語 っ た と さ れ る。Sandilands,"Editor's
Introduction,"178.
(51)超 過 準 備 の 管 理 の 問 題 は,通 貨 管 理 に もと つ くイ ン フ レ抑 制 政 策,し たが っ
て戦 後 の連 邦 準備 政 策 の 国債 価 格 支 持 政 策 か らの解 放(1951年 の 「ア コ ー ド」)
へ と帰 結 す る問 題 で も あ った 。 須 藤 「戦 後 通 貨 金 融 シス テ ム の 形 成」 を 参 照 。
(52)LauchlinCurrie,"ThelOOPercentReservePlan,"Augustl2,1938,ノour一
ηα」(ゾEcoηo漉cS彦%4∫ θs31,no.3/4(2004):355-365.前述 の よ うに,カ リー は
1934年9月,モ ー ゲ ン ソー 財 務 長 官 に100%準 備 案 と連 邦 準 備 銀 行 の 国 有 化 を




(56)大 恐 慌 時 に は,支 店 銀 行 制 を発 展 させ た イ ギ リス の預 金 縮 小 幅 は 僅 か10%
に過 ぎな か っ た が,ア メ リカ の そ れ は40%に 達 し た。Currie,"The100Per
centReservePlan,"358.
(57)Currie,"The100PercentReservePlan,"364.
(58)サ ンデ ィ ラ ン ズ に よれ ば,カ リー は別 の メ モ で,政 府 支 出 の 拡 大 と減 税 は公
債 発 行 で は な く財 務 省 の不 胎 化 さ れ た金 勘 定 を 活 用 す べ き こ と,連 銀 に追 加 的
準 備 の 吸 収 権 を 付 与 す べ き こ と を主 張 した 。Sandilands,"Editor'sIntroduc
tion,　 184-18E.
(59)Currie,"The100PercentReservePlan,"365,しか し,1934年1月,フ ィ ッ
シ ャ ー が ゴ ー ル ズ ボ ロ ー(T.AlanGoldsborough,メリ ー ラ ン ド州 選 出 ・民
主 党)下 院 議 員 に100%準 備 に 関 す る法 案 を 用 意 して 以 来(Phillips,TheChi・
cagoPlan,107),同 議 員 は一 貫 して政 府 に よ る集 権 的通 貨 供 給 と100%準 備 の
実 現 に 精 力 を傾 け た 。 例 え ば;連 邦 信 用 委 員 会(FederalCreditCommis-
sion)の 創 設,財 務 省 に よ る銀 行 間 通 貨 紙 幣(InterbankCurrencyNote)
の発 行,そ して総 て の 銀行 預 金 に対 す る100%準 備 を規 定 す る 「ゴール ズ ボ ロー






(60)全 国資 源 委 員 会(NationalResourcesCommittee)議長 デ ラ ノ(Frederic
A.Delano)の 進 言 に よ って設 置 され た もの で,そ の 他 に財 務 長 官 モ ー ゲ ン ソー,
連 邦 準 備 制 度 理 事 会 議 長 エ クル ズ,予 算 局 長 ベ ル(DanielBell)が 委 員 に就
任 した。 委 員 会 の 目的 は 「健全 で秩 序 あ る復 興 の観 点 か ら財 政 金 融 政 策,及 び
ブー ム と リセ ッ シ ョンの 山 と谷 の 回避 に必 要 な諸 条 件 に関 す る全 ての 範 囲 の大
きな 問 題 」 を 研 究 す るこ とで あ った 。 カ リー に よれ ば,委 員 会 の主 要 な 関心 は,
第 一 に1937年 リセ ッ シ ョ ンの 原 因,第 二 に,高 水 準 の 国 民 所 得 を 達 成 す る方
法,第 三 に,1937年 リセ ッ シ ョ ンの再 発 防止 に あ り,そ の成 果 は1939年1月
の大 統 領 の 予 算 教 書 に反 映 さ れ た(し か し,1940年 頃 に は活 動 を 停 止 した)。
Sandilands,Theム 加andPoliticalEconomy(ゾLαzκん麗πCπ γη'¢,92-93.





(以 下,所 蔵 館 は 略).A～Dの 付 録 に は1983年2月18日 か ら1939年10月29
日の 日付 が あ る。 各 調査 項 目 に個 別 の 真 数 が 打 た れ て い る が,本 稿 は本 資料 に




(GeorgeL.HarrisonPaper,Binder82)を参 照 。 た だ し,こ の 書 簡 で は1940
年5月27日 開 催 の 総 裁 会 議 に 提 出 され た 同会 議 法 制 委 員 会 が メ モ を提 出 した
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